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変額生命保険のリスク評価





We consider the risk management of variable life insurance, whose amount of death
benet depends on market asset prices. In order to keep enough reserve for policy-
holders, insurance companies must keep the portfolio value over the certain amount.
Traditionally a portfolio mainly consists of xed income securities, which are national
bonds and deposits to risk-free assets. In this study we consider the portfolio with
risky assets for variable life insurance, which has become popular among policyholders
in the recent economy under the very low interest rate. When we take into account the
uncertainty of death, unsystematic risks should be evaluated in the market value of the
insurance. Considering the portfolio of insurance reserve,we value the insurance un-
der the market incompleteness due to unsystematic risks. Therefore, we deal with the
risk assessment method of Follmer-Schweizer to dene the strategy in the incomplete
market. This portfolio policy is used to the variable life insurance under scenario fac-
tors such as interest rates, volatility of risky assets, maturity and survival probability.
Finally we show the eectiveness of the variable life insurance by simulations.
































Ht = fNu; u  tg これは保険における情報を表してい
る.瞬間的な死亡人数の期待値は,
E[dNtjHt ] = (lx  Nt )x+tdt  tdt:
Mt は実際の死亡数と期待値の差でHt マルチンゲールで
あり,次のように表すことができる.




戦略 ' = (; )におけるポートフォリオの価値を次のよ
うに定義する.
V^ 't = tSt + tBt:
割引ポートフォリオは,

















ただし,Gt = fSu; u  tg を危険資産に関する情報と
し,Ft は保険に関する情報と危険資産に関する情報を用










[(C'T   C't )2jFt]:
3.2 Galchouk-Kunita-Watanabe分解
を V t = E
[HT jFt] このように満期におけるペイオ
フの時刻 t における期待値とし, は L2(P s ) 可則する.
















ポートフォリオの危険資産 t が t = Ht を満たす
とき,
R'0 = E




(t; t) = (Ht ; V

t   Ht St )(0  t  T ):
R't = E







変額生命保険のポートフォリオの価値は g(t; St) を危
険資産を用いた保険金を表す関数として,















ただし u tpx+t は x + t 歳の人が u 歳まで生きる確
率,x+t は x 歳の人の t 年後に死ぬ確率,F gus (t; St) を
ペイオフを危険資産で微分したものとする














t = (lx  Nt )
Z T
t
u tpx+tx+tF gus (t; St)du;





F gu(t; St)B 1t u tpx+tx+tdu:




t = (lx  Nt )
Z T
t








u tpx+tx+tF gus (t; St)du







g(t; St) = max(St;Keu)の場合







































































































x+t = A+BCx+t; t  0;
5.1 満期の変化
表 1 満期の変化









15年 2.99 5.19 0.761 0.910 2.08 30% 70%
30年 9.96 29.8 0.541 5.75 4.20 58% 42%
45年 10.8 181 0.502 20.3 6.50 76% 24%
表 1は保険契約者 100人,契約年齢 30歳,金利 6%,危
険資産の初期値 S0 = 1, ボラティリティ  = 0:25, 保険
金 g(t; St) = max(St; 2et) による算定結果である. 満期
が延びると積分区間が長くなるので, 準備金 V 0 , リスク













0.15 9.09 10.4 0.355 5.54 3.55 61% 39%
0.25 9.96 29.8 0.549 5.75 4.20 58% 42%
0.35 10.8 102 0.936 6.10 4.68 57% 43%
表 2 は保険契約者 100 人, 契約年齢 30 歳, 満期 30 年,
金利 6%, 危険資産の初期値 S0 = 1, 保険金 g(t; St) =
max(St; 2et) による算定結果である. 危険資産のボラ
ティリティが大きいとき,散らばりがお大きくなるためリ

















1% 17.3 39.5 0.364 3.48 13.8 20% 80%
3% 13.1 30.5 0.423 4.50 8.57 34% 66%
6% 9.96 29.8 0.549 5.75 4.20 58% 42%
表 3 は保険契約者 100 人, 契約年齢 30 歳, 満期 30 年,
ボラティリティ  = 0:25, 危険資産の初期値 S0 = 1, 保
険金 g(t; St) = max(St; 2et) による算定結果である. 金


















1.5 8.98 43.2 0.731 6.33 2.65 70% 30%
2 9.96 29.8 0.549 5.75 4.20 58% 42%
2.5 11.1 21.8 0.422 5.28 5.79 48% 52%
表 4 は保険契約者 100 人, 契約年齢 30 歳, 満期 30 年,
ボラティリティ  = 0:25, 危険資産の初期値 S0 = 1, 金
利 6% による, 定額保証額 ket の k を変化させたとき
の算定結果である. 保証額が大きくなると, 準備金 V0 は
増加する. また, リスク R0 は契約日時点のコストと将来
にかかるコストの差の２乗の平均を取ったものであるか





Makehan モデルの各パラメータに (1-D) という定数
をかける.
















0 9.96 29.8 0.549 5.75 4.20 58% 42%
0:005 8.10 20.7 0.563 4.60 3.49 57% 43%
0:01 6.61 17.5 0.633 3.69 2.92 56% 44%
表 5は保険契約者 100人,契約年齢 30歳,満期 30年,ボ
ラティリティ  = 0:25, 危険資産の初期値 S0 = 1, 金利
6%,保険金 g(t; St) = max(St; 2et)による算定結果であ
る.生存確率が増加する事で,死亡人数の期待値が小さく
なるように働く.死亡保険について考えているため死亡人
数が小さくなると準備金 V 0 ,リスク R0,危険資産の保有
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